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Una entrevista de
OLGA BUSTAMANTE FUENTES

OMO ya es tradicidn en los
cultimos aflos, este jueves 6

deagosto Ricardo Caballero
serd uno de los oradores principa-
lesdel seminario econémico anual
que organiza Grupo Security y que
en esta ocasion se titula “sPor qué
estamos en problemas?” Lo acom-
pafiard el empresario socialista Os-
car Guillermo Garreton y la idea
es que, entre ambos, analicen las
claves del actual escenario econoé-
mico de Chile y el mundo.

En esta entrevista el profesor del
Massachusetts Institute of Techno-
logy (MIT) y el economista local
mas renombrado en el exterior, an-
ticipa parte de sus juicios. Pese a
quedice que “laesperanzaesloul-
timo que se pierde”, no esta opti-
mista sobre la posibilidad que el
Gobierno de Bachelet cambie el
rumbo de sus reformas y, por lo
mismo, advierte que el dafio futu-
ro puede ser permanente. Su mejor
ejemplo, Francia: “Nunca recupe-
ré su vigor, aun pasadas mas de
tres décadas después de que su re-
troexcavadora se paseara libremen-
te por las calles de Paris...”.

Dadas las turbulencias que hay
en el escenario externo hoy,
scuanto obliga eso a mejorar el
ambiente y las sefiales internas
en Chile?
—Va mads alld de eso. Comparemos
alrlanday Grecia, ambos paises gol-
peados porshocks similares, el de Ir-
landa mucho mas severo relativo al
tamafio de su economia. Los dos lo
pasaron muy mal, perounosalid, Ir-
landa, y el otro se hundio, Grecia.
Elvalordelaflexibilidad frente a
un shock macroecondémico grande
es enorme. En Chile la discusién
apuntaarigidizar nuestro sistema

ENTREVISTA CON ECONOMISTA Y PROFESOR DEL MIT

Ricardo Caballero:

“Este Gobierno era la
fiebre, no la enfermedad.
Pero si la fiebre dura
mucho, se transforma en
un mal por si mismo”

—Advierte que con las reformas de la actual administracion
“el riesgo que tengamos un dano permanente es alto”, igual
como Francia tras el movimiento social de fines de los 60.

—YVe al ministro Valdés muy restringido “por el contexto politico e
ideoldgico en que tiene que operar’, e incluso a la Presidenta.

econdémico en el peor momento.
JY quéle pasaaunaeconomia
cuando serigidiza en el peor
momento?

—Europa continental, y Franciaen
particular, ofrecen una penosa lec-
cién del resultado de esa combina-
cion. En el caso de ellos, las utépi-
casy frenéticas reformas que surgie-
ron del movimiento de sus calles a
finales delos 60s, se encontraron de
frente conlos shocks del petréleo de
entonces. El resultado fue noséloun
periodo de desaceleracion e infla-

cién, sino que varias décadas perdi-
das para aquellos que en principio
deberian haber sido favorecidos por
esas reformas, sus trabajadores.
¢Cuanto les tomo reparar el
daiio?

—Hastael diade hoy estéan tratan-
dodedeshacer el dafio que le hicie-
ron a su economia. Mitterrand
cambid de rumbo cuando la caida
erayaprofunda, pero Francia nun-
ca recuperd su vigor, aiin pasadas
mas de tres décadas después de
que su retroexcavadora se paseara

libremente por las calles de Paris...
¢Ese es el riesgo para Chile, que
aposteriori no se puede recupe-
rar de las reformas que esta ha-
ciendo este Gobierno?
—Sinlugar adudas. Eventualmen-
te habrd una recuperacion ciclica
y, siel precio del cobre sube mucho,
puede hacer que el dafio estructu-
ral seatemporalmente de segundo
orden. Pero, en promedio, el ries-
go que tengamos un dafio perma-
nente es alto.

¢Ve al ministro Rodrigo Valdés

capaz de torcer ese destino?
—Tiene los conocimientos como
para esto, pero su optimizacién
debe estar muy restringida por el
contexto politico e ideoldgico en
que tiene que operar. La inica ca-
paz de relajar estas restricciones
eslaPresidenta, eincluso paraella
tendria un riesgo politico de corto
plazo muy alto.

¢Es pesimista entonces? ;No ve
que el Gobierno vaya a cambiar
el rumbo de sus reformas?

—La esperanza es lo dltimo que se
pierde.

¢Por quéllegamos hasta aca?
—Contesté una pregunta parecida
en este mismo medio hace més o
menos un afio. En ese entonces dije
quelaenfermedad de nuestro pais
es la desigualdad y que este Go-
biernoeralafiebre, nolaenferme-
dad. Pero si la fiebre dura mucho
tiempo, se transforma en un mal
por si mismo.

¢Cree que la economia chilena
puede repuntar en el corto pla-
zo o esta definitivamente estan-
cada? Hay gente que yahablade
un crecimiento de 2% para este
afo y menos de 3% para 2016.
—Muy dificil de saber. El shock ex-
terno en si mismo es mala noticia.
Nuestraregion como untodoesmala
noticia. Y sile agregamos el caos in-
terno que tenemos, nadie puede pre-
decir con ninguna certitud. No me
extrafiaria un pésimo afio cerca de
2% -ojald me equivoque-.

¢Estade acuerdo con el “realis-
mo sinrenuncia” dela Presiden-
tacuando habla dela prioriza-
cién del programa, o precisa-
mente tiene que haber renuncia?
—No sé qué significa en términos
préacticos. Si el realismo se refiere
no solo alarestriccion presupues-
taria, sino también a la necesidad
de superar la etapa de improvisa-
ciones y apresuramientos con te-
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REFORMAS

“En Chile la discusion
apunta arigidizar
nuestro sistema
economico en el peor
momento”.

PIB CHILE 2015

SITUACION DE VENEZUELA
“Uff. No sé como
termina, pero el final no
serafeliz”.

mas fundamentales para el futuro
de nuestro pais, entonces me pare-
ce bienvenido.

¢Hay lecciones delo que ha pa-
sado en Grecia para Chile?
—¢Realmente necesitdbamos a
Grecia para aprender esa leccion?
Lo penoso de este episodio es que
Grecia, después de mucho sacrifi-
cio, estaba finalmente empezan-
do a crecer. Pero a veces los tiem-
posdelaeconomianosonlosdela
desesperacion delagente, y esto ge-
nera un terreno fértil para experi-
mentos econodmicos extremada-
mente contraproducentes.

<Como ve a América Latina éste
y el proximo afio?

—Mal. Estamos en una pésima
combinacion de un shock negativo
de los commodities y populismo.
En Brasil, ;hay unriesgo real de
que la Presidenta deje su puesto
antes de tiempo y qué puede
implicar eso para su economia?
—Dificil saberlo sin conocer las prue-
bas que hay contraella. Perono sé si
la oposicién tenga un gran incenti-
vo en sacar a la Presidenta Dilma.
Brasil tiene problemas econémicos
que la trascienden a ella; ;quién va
aquerer pagar el costo politico delos
ajustes que tendrdan que hacer y la
contraccion asociada a éstos?

Y en Argentina, ;ve que pueda
ganar la oposicion en octubre y
mejorar con ello la economia?
—Si, puede ganar. Parece estar
muy parejo. Si no es asi, depende
de cudl sea el verdadero Daniel
Scioli, acerca de lo cual también
hay bastante incertidumbre. Si es
una continuacién de lo mismo,
obviamente seria un desastre. Pero
he visto comentarios positivos
acercadeél, en el sentido que tie-
ne bastante claro que para que Ar-
gentina vuelvaa ser una economia
normal, necesitan arreglar su lio
con los holdouts y reducir el défi-
cit fiscal. Pero independientemen-
tede quien seaelegidonoserd una
tarea fdacil, ya que heredard una
economia con todos sus recursos
publicos despilfarrados y fuertes
presiones inflacionarias.

¢Hacia donde va Venezuela,
como termina?

—Uff. No sé como termina, pero el
final no sera feliz. Mientras tuvie-
ron el precio del petrdleo alto pu-
dieron financiary tapar sus dispa-
rates. A los precios del petréleo de
hoy, se requiere muchisima mas
competencia en el manejo de la
economia, lo que dista mucho de su
realidad. Parece inevitable que en
algiin momento entrardn en de-
faulty es muy probable que caigan
en una hiperinflacion. @

¢Hacia donde va el cobre?: “Me
sorprenderia mas ver un precio sobre
US$3 la libra que uno bajo US$2”

¢Cuanto se ha deteriorado el es-
cenario econémico internacio-
nal desde principios de afio
hasta ahora?

—No ha cambiado mucho. En el
primer trimestre tuvimos varios
eventos puntuales en USA que re-
dujeron el crecimiento global pro-
yectado para fin de afio, pero toda
la evidencia parece apuntar a que
fueron transitorios. Todavia se ve
un mundo desarrollado que conti-
nuay acelerasurecuperacion, y un
mundo emergente un poco mas
golpeado, especialmente aquellos
que dependen de China y los
commodities.

¢Qué tan grave es la situacion
en China, dado lo que vimos la
semana pasada con subolsa?
¢Cudl es el problema de fondo?
—La bolsa en si no es el problema.
Chinaestd en el medio de un proce-
sode reestructuracion productiva,
de un cambio demografico impor-
tante, de internacionalizacién de
sumoneda, de desapalancamiento
financiero, de liberalizacion gra-
dual de su cuenta de capitales, de
tratar de estabilizar las grandes fluc-
tuaciones del precio de activos fi-
nancieros domésticos en un contex-
to de mucho ahorroy pocos instru-
mentos para éstos. En fin, es como
un malabarista que tiene muchos
palitroques en el aire al mismo tiem-
po. Muchas cosas pueden salir mal
-es una situacion fragil-.

Enlo mas préximo, ;ve un aterri-
zaje duro de China o bien cierta
capacidad de recuperacion?

—El escenario central no es de un
aterrizaje forzoso -puede ocurrir,
peronoesel central-. Yesciertoque
hay algunos elementos esperanzado-
res para el segundo semestre. Aun
asi, parece inevitable que el creci-
miento de China siga cayendo en el
mediano plazo, ojald solo gradual-
mente. Ellos son realistas en este
sentido, solo quieren evitar una cai-
daabrupta del crecimiento como la
ocurridaenJaponal final de los 80s.
¢Cuanto puede influir lo que
esta ocurriendo en Chinaenla
decision delaFed de EEUU so-
bre sus tasas de interés? ;Como
lee el comunicado de lareunion
delasemana pasada?

—La comunicacion fue exactamen-
te la esperada. Ellos quieren subir
tasas, a noser que tengan una muy
buena razén para lo contrario. Ya
han preparado al mercado para
esto y ademads lo hardn m4ds gra-
dualmente que en su trayectoria
historica. ;Cuanto mads gradual?
Depende de la apreciacion del do-
lary evolucion del precio del petro-
leo, y estos dos factores estan in-
fluenciados por China.
¢Veelinicio del alza de tasas en
EEUU yaen septiembre?

—No me desvela esta pregunta. Creo
que cuando todo el ajuste termine,
las tasas terminardn significativa-
mente mas bajasdeloqueeranhace
una década. La Fed quiere partir la
normalizacion, pero no lo hardn
agresivamente en ausencia de una
sorpresa inflacionaria mayor, que
no se vislumbra en este momento.
¢ParaesadecisionlaFed debe

mirar sélo lo que estd ocurrien-
do conlainflacion, o también
debe darle importancia alos
precios de los activos?
—S0loinflacion eindicadoresreales.
¢Larecuperacion econémicade
EEUU esta sélida o tiene fisu-
ras?

—S0lida...bueno, tansdlido como se
puedeser en economia. El principal
riesgo es que el resto del mundo le
estd pidiendo que los tire, y no sé si
sea capaz de arrastrar a todos aque-
llos que se quieren subir al carro sin
perder muchaenergia. También hay
preocupacién por el crecimiento po-
tencial ya que los nimeros de pro-
ductividad han sido muy pobres,
aunque acd hay un enorme temade
medicion. Uno ve a todo el mundo
caminando con sumusica, conecta-
do continuamente con sus amista-
des, etc. Muy poco de esto se captu-
ra en las mediciones de productivi-
dad convencionales (y seguramente
si capturamos el lado malo de esto,
que es que la gente gasta muchas
horas en su trabajo formal conecta-
doaactividades externas poco rela-
cionadas con su trabajo).

¢Qué debiera pasar coneldodlary
los mercados financieros en el
contexto mas probable delo que
acontezcaen Chinay EEUU?

—EIl mecanismo principal a través
del cual EEUU arrastra al resto, en
particular a Europa y Japon, es a
travésde suapreciacién cambiaria.
Creo que este proceso seguird, con
pausas cuando parezca que la car-
ga es demasiada. Y dado que gran
parte de los inversionistas estan
montados en esta tendencia, las
pausas seran cortas pero dolorosas.
Elimpacto directo dela volatilidad
delabolsachinaen el restodel mun-
do es menor; otra cosa es si ésta lle-
va a stress mas generalizado en su
sistema financiero, en cuyo caso
serd malo paralos activos de riesgo
en el mundo. Aunque no es el esce-
nario central, sin lugar adudas, den-
tro delos que conocemos en este mo-
mento, una desaceleracion fuerte
de China es el mayor riesgo de cola
para los mercados financieros.

CHINA

“El escenario central no
es de un aterrizaje
forzoso. Puede ocurrir,
pero no es el central”.

TASAS EN EEUU

GRECIA Y ZONA EURO

“Dudo mucho que
salirse fuese mejor que
estar adentro. (...) El
problema de Grecia
sera cronico”.

¢Quéimplicala mantencion de
un dédlar fuerte para el mundo,
quériesgos acarrea?
—El dolar fuerte es un componen-
tenatural deladiversidad de etapas
dentro del ciclo econdmico de las
distintasregiones del mundo. Creo
queel efectoindirecto mas comple-
jo para nuestras economias, de la
apreciacion del dolar, se daatravés
delapresiénadicional que poneala
economia china, yaque su moneda
estd, de facto, fijada al ddlar. Esta
apreciacién heredadadel RMB con-
trasus pares hace atin mas comple-
jo el proceso de ajuste chino.
También esta la preocupacion,
para nuestras economias, de que si
la depreciacion de nuestras mone-
das se dispara, puede contagiar a
nuestros mercados de bonos. Esta-
mos yaviendo intervenciones, como
la de México, para mandar una se-
fial clara a los mercados que depre-
ciaciénestd bien, incluso es bienve-
nida, pero no si es descontrolada.
+Qué debiera pasar con los precios
delos commodities alaluzdela
situacion de Chinay del d6lar?
¢<Estamos ante una caidalibre?

—La principal razén para la caida
fuerte del petroleo fue la expansion
delaproducciénen USA, alaquese
sumo el factor de China, en especial
endiasrecientes. Estos dos factores
también estdn afectandoel preciode
los otros commodities, a través de
presion a la baja en costos el prime-
ro (la energia es un insumo impor-
tante en la mineria) y de la deman-
daenelsegundo.Nosésicaidalibra
sealaexpresion correcta, perosique
hay pocas razones para esperar una
recuperacién muy significativaenel
corto y mediano plazo.

¢En el caso del cobre eso hace
impensado volver aUS$3 lali-
bra? ;Podria caer de US$2?

—Los commodities son extremada-
mente voldtiles, luegolos dos son po-
sibles. Pero me sorprenderia mas ver
un precio sobre $3 que uno bajo $2.
¢Lasituacion de Europayaesta
estabilizadaluego del acuerdo
con Grecia? ;Como seguirael
repunte de su actividad?
—Ahoravolvemos, al menos por un
tiempo, a la Europa recuperandose
conelapoyodesuQE.Lanuevacai-
da del precio del petrdleo les da un
empujoén adicional, directo eindirec-
toatravésdelacaidadelainflacion
y por ende prolongacion de QE.
¢Cual es su analisis de lo que ocu-
rrié alli? ;Era mejor para Grecia
quedarse o salirse del euro?
—Una cosa muy distinta es estar
afuera que salirse. Lo primero hu-
biese sido preferible a estar aden-
tro, pero dudo mucho que salirse
fuese mejor que estar adentro. Los
costos de una transicion hubiesen
sido enormes. Unadestruccion to-
tal de susistema financiero de par-
tida. Pero la verdad es que los pro-
blemas de fondo tienen poco que
ver con pertenecer al euro, excep-
to que esto les facilité por un tiem-
po endeudarse mucho maés de lo
que hubiesen podido fuera de éste.
¢Grecia seguira tambaleando y
puede estar en riesgo muy
pronto de nuevo, o logré “com-
prar” un tiempo mas largo?
—Creo que el problema de Grecia
serd cronico. Pero ademads, los ale-
manes se asegurardn de tener todos
los planes listos para que el préxi-
mo episodio los encuentre prepa-
rados para expulsar a Grecia. Silos
griegos fuesen organizados, ellos
deberian estar prepardndose tam-
bién, imprimiendo y guardando
dracmas en algun silo grande...
pero no lo son.

¢Este episodio demostro que la
Zonaeuro yano se rompe o al
revés, la dejé mas fragil y per-
meable a un nuevo episodio,
porque persisten problemas de
fondo?

—Depende de a qué se refiere con
eso. Creo que el core de la zona
euro tiene paralargo rato. Por otro
lado, como mencioné, creo que la
probabilidad que Greciasalgaenel
futuro ha aumentado respecto a
unos afios atras. Es decir, la percep-
ciéndeirreversibilidad delaentra-
daalazonaeuroseacaba, peroeso
me parece hasta saludable para ali-
near mejor los incentivos de los
distintos soberanos. @



